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摘要 
会计盈余信息反映了企业的经营成果、盈利能力及未来发展前景，对权益市
场价值的影响程度代表了其价值相关性的强弱。经常性损益来源于企业日常经营
活动，具有较强的持续性；而非经常性损益与公司正常经营业务无关或偶然发生，
在不同年份中重复发生的概率较低，其暂时性特性使其容易被上市公司利用作为
盈余管理的工具。我国证监会于 1999 年提出非经常性损益的概念，至今已四次
调整披露规范，政策制度的修订与执行有利于非经常性损益的规范披露和投资者
对盈余信息的充分理解。 
国内学者对于非经常性损益的价值相关性的研究区间跨度较小，并且是基于
全样本分析。本文拓展了时间跨度，以 2002-2014 年沪深两市所有 A 股上市公司
为研究样本，并以各角度进行细分研究。具体而言，本文研究了经常性损益和非
经常性损益的价值相关性是否随不同时间区间、盈利状况、非经常性损益对净利
润的贡献度等而变化。实证结果如下： 1）非经常性损益的价值相关性显著低于
经常性损益的价值相关性；2）2008 年以后，非经常性损益的价值相关性显著降
低；3）亏损公司的经常性损益和非经常性损益的价值相关性相对盈利公司显著
降低，甚至不具有价值相关性；4）对于盈利公司，非经常性损益占净利润的比
重越大，经常性损益的价值相关性越低。本文大跨度、多角度的细分研究为非经
常性损益价值相关性领域的研究提供了丰富的实证证据。 
 
关键词：非经常性损益；价值相关性；经常性损益 
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ABSTRACT 
Accounting earnings information reflects the operating results, profitability, and 
future prospects of enterprises. The greater the influence of accounting earnings on 
equity market value, the greater its value relevance. Recurring earnings come from the 
normal business operation of enterprises with stronger sustainability; however, 
non-recurring earnings have nothing to do with the companies’ normal business 
operation or happens accidently. Non-recurring earnings are transitory, so 
management of listed companies usually use them for earnings management. CSRC 
brought up the concept of non-recurring earnings in 1999. Since then, the disclosure 
requirements have experienced four adjustments. 
Domestic studies on the value relevance of non-recurring earnings often focus on a 
short sample period and only examine the full sample. This paper expands sample 
period by investigating all the Shanghai and Shenzhen A-share listed companies 
during 2002-2014, and conducts further investigation from multiple aspects. 
Specifically, this paper examines whether the value relevance of recurring and 
non-recurring earnings varies to different subsample periods, to profit/loss of earnings, 
and to the contribution of non-recurring earnings. Empirical results are as follows: 1) 
the value relevance of non-recurring earnings is much lower than that of recurring 
earnings; 2) after 2008, the value relevance of non-recurring earnings reduces 
significantly; 3) relative to companies that report profits, companies that report losses 
have significantly lower value relevance of both recurring earnings and non-recurring 
earnings, or even no value relevance; 4) for profitable companies, the greater 
non-recurring earnings’ contribution to net profit, the lower the value relevance of 
recurring earnings. This study contributes to the value relevance of non-recurring 
earnings literature by providing additional evidence based on expanded research 
period and further investigation from multiple aspects. 
Key Words: Non-recurring earnings; Value relevance; Recurring earnings 
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1 引言 
1.1 研究背景和研究意义 
1.1.1 研究背景 
会计信息是企业管理层与外部利益相关者传递信息的纽带，是投资者、债权
人做出投资、信贷等经济决策的重要信息来源。会计盈余信息作为会计信息的核
心组成部分，反映了企业的经营成果、盈利能力及未来发展前景，因而受到投资
者、债权人等利益相关者的普遍关注。当期会计盈余信息可以被投资者等用来预
测公司未来的盈利能力，而公司未来的盈利能力与未来的股利发放直接相关
（Leftwich 和 Zmijewski，1994［1］），未来股利又是决定股票价格的重要因素。因
此，会计盈余信息具有价值相关性，其对权益市场价值的影响程度越大，价值相
关性越强，会计盈余信息的信息质量也就越好。 
经常性损益和非经常性损益都是会计盈余的组成部分，经常性损益是在企业
正常经营业务中产生的，因而具有较强的持续性；而非经常性损益在不同年份中
重复发生的概率较低，具有暂时性特性。通过孟焰和张莉（2003）［2］的统计分析
发现，非经常性损益对上市公司净利润有很大影响，1999 年上市公司非经常性
损益金额占到净利润的 13.65%，2000 年 97%的上市公司净利润中存在非经常性
损益部分。近些年来，非经常性损益占净利润的比重依然很高（邵毅平和谢芝丽，
2010［3］）。 
由于非经常性损益性质特殊、发生频率较低，我国上市公司管理层普遍利用
非经常性损益粉饰财务报表（蒋义法和王丽琨，2003［4］；魏涛等，2007［5），而
非经常性损益对企业未来盈利能力的预测性较差，对财务报表使用者做出经济决
策产生了不利影响。为了抑制上市公司的盈余管理行为、保护投资者利益、促进
证券市场规范发展，我国于 1999 年提出非经常性损益的概念，要求上市公司在
财务报告中对外披露非经常性损益项目和金额。此后，我国上市公司非经常性损
益披露规范经历了四次调整，2008 年最后一次调整后的披露规范对非经常性损
益的内涵界定、应当包括的具体项目和对上市公司的披露要求都进行了较为清
晰、明确的说明，披露制度的逐渐完善有利于非经常性损益项目的充分披露，有
利于投资者做出正确的经济决策。 
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非经常性损益具有特殊性质，较难预测本期发生的非经常性损益在公司未来
存续期间是否会再次发生，其对公司未来盈利能力及现金流量状况的预测能力可
能与经常性损益不同。因而非经常性损益是否具有价值相关性一直受到国内学者
的关注，但多数研究的样本数据所涉及的时间区间较短，早期研究和近期研究的
结论也不尽一致。在此背景下，本文从会计信息决策有用性视角，采用实证研究
方法对我国上市公司非经常性损益的价值相关性开展研究。检验投资者是否能够
识别不同性质的会计盈余组成部分，在进行投资决策时给予定价上的差异，同时
研究经常性损益和非经常性损益的价值相关性是否随不同时间区间、盈利状况、
非经常性损益对净利润的贡献度等而变化；最后结合实证研究结论，提出了明确
非经常性损益计量原则、加强对不规范披露行为的惩处、增强注册会计师的关注
等方面的政策建议。 
1.1.2 研究意义 
非经常性损益是一类性质特殊的会计盈余，学术界对其是否具有价值相关
性、其价值相关性在不同时间阶段如何变化、是否取决于公司盈利状况等问题仍
未形成一致结论。本文拓展了时间跨度，以 2002-2014 年沪深两市所有 A 股上市
公司为研究样本，并以各角度进行细分研究，探究经常性损益和非经常性损益的
价值相关性是否随不同时间区间、盈利状况、非经常性损益对净利润的贡献度等
而变化，旨在对我国上市公司非经常性损益的价值相关性进行全面、系统、深入、
多角度的研究分析。本文大跨度、多角度的细分研究不仅为非经常性损益价值相
关性领域的研究提供了丰富的实证证据，而且对投资者进行投资决策、监管部门
规范上市公司的披露行为具有一定的现实意义。 
（1）本文对国内外研究文献进行了全面梳理和述评，回顾了我国非经常性
损益披露制度的变迁过程，简要概括了我国上市公司 2012-2014 年非经常性损益
的披露情况，运用有效市场假说、功能锁定假说等进行了理论分析，希望上述梳
理和分析能够为监管部门进一步完善披露制度、规范上市公司的披露行为提供一
定的理论基础。 
（2）本文运用大跨度、多角度的实证研究为非经常性损益的价值相关性这
一领域补充了丰富证据。大跨度研究能够增强研究结论的规律性，有助于了解
2008 年前后非经常性损益价值相关性如何变化；而划分盈利公司组和亏损公司
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组进行对比，可以得出非经常性损益的价值相关性是否依赖于公司盈利状况的结
论；此外本文依据公司盈利状况和披露的非经常性损益金额，将全样本划分为四
个细分样本，研究了非经常性损益的贡献度对经常性损益价值相关性的影响问
题。深入、系统、全面的研究有利于引导投资者关注会计盈余的结构和组成部分
的特性，将非经常性损益从会计盈余中区分出来，从而形成对公司价值的准确判
断，做出正确的投资决策。 
1.2 研究方法 
本文采用实证研究方法，研究样本由 2002-2014 年沪深两市所有 A 股上市公
司构成。基于 Feltham –Ohlson 剩余收益模型构建实证研究模型，本文以各角度
进行细分研究，探究经常性损益和非经常性损益的价值相关性是否随不同时间区
间、盈利状况、非经常性损益对净利润的贡献度等而变化，最终得出非经常性损
益价值相关性的一系列结论。 
1.3 研究内容和结构安排 
本文的研究共分为 6 个部分，各章主要内容如下： 
第一章，引言。这部分主要提出了本文的研究背景和意义、研究方法和内
容，以及本文的结构安排，并指出研究的主要贡献。 
第二章，文献综述。这部分内容全面回顾并评述了国内外关于非经常性损
益的研究成果，主要从非经常性损益的内涵、确认和披露，上市公司利用非经常
性损益进行盈余管理，非经常性损益的信息含量和价值相关性三方面进行梳理。 
第三章，非经常性损益的披露制度及披露现状。归纳了我国自 1999 年提出
非经常性损益概念以来进行的四次制度调整，分别从内涵界定、具体项目和内容、
披露要求三方面进行了对比归纳，并概括了我国上市公司非经常性损益的披露现
状。 
第四章，非经常性损益的价值相关性的理论分析及研究假设。这是下文第
五章实证研究的基础，主要论述了有效市场假说、功能锁定假说、决策有用性理
论及信息不对称理论，并提出了本文的三个研究假设。 
第五章，非经常性损益的价值相关性的实证研究。这是本文最重要的部分，
首先展示了对全样本、盈利公司组和亏损公司组的各变量的描述性统计结果，随
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后构建模型进行回归分析，检验第四章提出的三个研究假设，并利用平衡面板数
据进行稳健性检验。 
第六章，研究结论与政策建议。总结前文理论分析和实证分析得出的结论，
并结合我国资本市场和上市公司的实际情况，提出相关政策建议，同时指出本文
的研究不足和局限性，以及未来展望。 
1.4 研究贡献和创新点 
已有一些国内文献提供了我国上市公司非经常性损益的价值相关性的实证
证据（邓秋云，2005［6］；孟焰和王伟，2009［7］；赵婧和汪祥耀，2014［8］），但多
数研究基于全样本分析而较少将样本按照一定标准细分。鉴于此，本文拓展了时
间跨度，选取 2002-2014 年沪深两市所有 A 股上市公司作为研究样本，以各角度
进行细分研究，与现有文献相比具有一定的研究贡献和创新性。 
（1）大跨度研究。上市公司自 1999 年起对外披露非经常性损益至今已有十
余年，2008 年披露规范的调整最为系统、全面和完整。本文样本数据几乎涵盖
了上市公司披露非经常性损益的全部年份，首先将样本细分为 2002-2007 年组和
2008-2014 年组，分别研究非经常性损益在两个阶段内的价值相关性，并进行对
比，检验 2008 年前后非经常性损益的价值相关性是否有显著区别。 
（2）依据盈利状况细分样本研究。亏损公司的会计盈余持续性较差，因而
价值相关性较弱（Hayn，1995［9］），但国内学者的研究中区分盈利公司与亏损公
司的并不多。文本实证研究的第二部分将全样本细分为盈利公司组和亏损公司
组，探究我国盈利公司和亏损公司会计盈余价值相关性的区别，从而为亏损公司
经常性损益和非经常性损益的价值相关性问题补充了实证证据。 
（3）考虑非经常性损益贡献度对经常性损益价值相关性的影响进行多角度
研究。非经常性损益占净利润的比重是公司盈余结构和盈余质量的重要指标之
一，本文研究假设 H3 探究非经常性损益贡献度对经常性损益价值相关性的影响，
按照公司盈利状况和披露的非经常性损益金额将全样本细分为四个子样本，多角
度分析为现有文献补充了较为丰富的实证证据。 
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2 文献综述 
2.1 国外研究文献综述 
非经常性损益很早就受到国外学者的关注，研究内容比较广泛，规范研究和
实证研究取得的研究成果都十分丰富。梳理国外几十年的研究文献发现，国外学
者的研究可以大致分为以下三个主要方面。 
（1）非经常性损益的内涵、确认和披露 
国外学者对非经常性损益的研究可以追溯到 20 世纪 70 年代。Bernstein 
（1972）［10］是最早关注这一领域的学者之一，他指出稳定性和持续性是盈余质量
的重要维度，将非经常性损益项目从盈余项目中剥离出来对于分析师和投资者做
出定价决策十分重要。Bernstein （1972）［10］对学术界做出的重要贡献在于他将
非经常性损益划分为三类项目并阐述了具体的判断标准，推动了后续研究的发
展。Barnea 等（1975）［11］认为需分离非经常性损益项目以提高财务报表信息对企
业未来盈利能力的预测性，在识别哪些交易或事项产生的收入和支出应归类为非
经常性损益时，分析师和投资者更应依赖对这些项目较长时间的观察。 
（2）上市公司利用非经常性损益进行盈余管理 
许多国外学者研究上市公司利用非经常性损益进行盈余管理的情况，实证研
究广为应用，但研究结论却不尽一致。Craig 和 Walsh（1989）［12］以澳大利亚上
市公司为样本，实证研究结果表明利用非经常性损益进行盈余管理的行为在规模
较大的澳大利亚上市公司中普遍存在。Paul 和 Russell（1991）［13］，Hoffman 和 
Zimmer （1994）［14］的研究也提供了澳大利亚上市公司的证据。Beattie 等（1994）
［15］关注英国上市公司的情况，研究发现非经常性损益金额越大，管理层操纵盈
余的动机越强。Bikki 和 Nabil（2001）［16］研究了香港上市公司在 SSAP 修改之前
的情况，较强的证据表明非经常性损益的披露与市场预期有关，市场预期较高/
较低时，非经常性收益/损失的披露较多。在美国，McVay（2006）［17］研究发现
上市公司管理层往往将核心费用（生产成本、管理费用和销售费用等）转移到非
经常性项目中，这种费用的垂直转移没有改变净利润金额但却夸大了“核心”利
润；同时 McVay（2006）［17］指出管理层的动机是为了达到分析师的预期。以上
这些研究均表明非经常性损益常常作为上市公司盈余管理的工具。 
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然而，另一些学者得到了不同结论。Min 和 Nyean（1998）［18］检验了 1992-1994
年的新加坡上市公司，研究结果不支持新加坡上市公司利用非经常性损益平滑利
润或进行盈余管理。Min 和 Nyean（1998）［18］认为新加坡强有力的监管机制和较
为公平有效的市场环境促使管理层操纵盈余的动机较弱。Edward 和 Suraj（2010）
［19］手工收集了包含在 S&P 1500 中的 500 家美国上市公司在 1993-2002 年间的数
据，研究结果支持管理层的信息动机而非机会主义动机，也就是说，管理层披露
非经常性损益项目是为了向投资者、债权人等传递信息，而不是为了平滑利润或
进行盈余管理。 
（3）非经常性损益的信息含量和价值相关性 
会计盈余的信息含量和价值相关性一直是国外学者的研究热点，非经常性损
益因其性质的特殊性更是受到了学者们的普遍关注。Gonedes（1975）［20］研究了
1962-1966 年的美国上市公司，并根据非经常性损益金额的正负符号将样本分组，
结果表明非经常性损益具有一定的信息含量，与股票收益率存在相关关系。
Bowen （1981）［21］针对电力行业上市公司进行探讨，结果证明非经常性损益会
对股票价格产生一定的积极影响。Strong 和 Walker（1993）［22］也得到了类似的结
论，认为正常项目与非正常项目的持续性不同，价值相关性也不同，正常项目对
股价的影响程度大于非正常项目。Brown 和 Sivakumar（2003）［23］使用了三种研
究方法，实证结果均表明扣除非经常性损益后的净利润的价值相关性更高。 
一些学者从内部结构出发，关注非经常性损益的不同组成部分的价值相关
性。Ballas（1999）［24］利用英国上市公司 1980-1990 年的数据，研究例外项目
（exceptional items）和非常项目（extraordinary items）对股票定价的影响，研究
发现资本市场区分了例外项目和非常项目，仅有微弱证据表明例外项目具有正的
经济价值，而较强的证据支持了非常项目对股价的信息含量。Chambers 等（2007）
［25］发现在 FASB 修订准则之后，其他综合收益具有价值相关性，尤其是金融资
产未实现损益和外币折算差额与权益价值显著正相关。 
另外一些学者还考虑到非经常性损益发生频率对其价值相关性的影响，推动
了研究的深入发展。Elliott 和 Hanna（1996）［26］的研究证明资本市场区分了首次
和随后发生的非经常性损失，随着非经常性损失发生次数的增多，其价值相关性
逐渐下降。Black 等（2000）［27］研究了 1977-1996 年发生过一次或多次非经常性
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损益的美国上市公司，发现在多次发生的情况下，无论非经常性损益金额的正负，
都会与市场价值呈负相关关系。作者解释为是多次发生非经常性损益意味着上市
公司正在经历财务困境或管理者涉嫌操纵利润的缘故。Cready 等（2010）［28］在
短时间窗内与 Elliott 和 Hanna（1996）［26］的结论相同，但在加入控制变量或扩展
时间窗后却发现随着以往非经常性损失披露频率的增加，重复发生项目的持续性
和价值相关性逐渐增强；这表明市场对重复发生的非经常性项目的定价与经常性
项目类似。 
2.2 国内研究文献综述 
与国外相比，我国关于非经常性损益概念的提出时间较晚，研究开始时间也
较晚。为提高会计信息质量、保护投资者利益，我国在 1999 年提出非经常性损
益的概念并要求上市公司进行单独披露。国内学者的研究自此开始，初期多数采
用规范研究方法，关注确认和披露问题，实证研究在近些年来才逐渐增多，研究
内容也逐渐扩展到价值相关性与市场反应等诸多领域。与国外文献类似，国内的
研究也大致聚焦于以下三个方面。 
（1）非经常性损益的确认和披露状况 
早期学者的研究主要关注确认原则和披露状况方面。吴溪和程璐（2001）［29］
对 1999 年沪市上市公司非经常性损益项目的统计结果显示，未披露、少披露或
披露项目不符合证监会界定等不规范的披露行为大量存在，由此认为 1999 年的
披露规范的实施效果并不理想，上市公司财务报表未能提供真实、可靠的非经常
性损益相关信息。李常青和洪永（2003）［30］的统计结果显示 1999-2001 年非经常
性损益对净利润的贡献率每年都超过 10%，但其披露口径不一致、内容不充分，
导致会计信息质量被严重削弱。针对实践中对非经常性损益的判断主观性和随意
性较强的情况，孟焰和张莉（2003）［2］列举分析了应当或可能包括的具体项目，
同时指出管理层在判断是否应当将某一项目列为非经常性损益时，应当综合考虑
其性质、金额和发生频率。孟焰和张莉（2003）［2］的研究促进了我国非经常性损
益披露制度的不断修订，具有深远的现实意义。 
（2）上市公司利用非经常性损益进行盈余管理及监管效果 
2001 年以来，随着我国披露的逐渐规范，国内学者关于上市公司利用非经
常性损益进行盈余管理的研究也取得了一定成果。蒋义法和王丽琨（2003）［4］以
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